ENCANA CORPORATION

2005
Rapport de gestion



RAPPORT DE GESTION

Le présent rapport de gestion d’EnCana Corporation (« EnCana » ou la « société ») doit étre lu conjointement avec
les états financiers consolidés vérifiés de I’exercice terminé le 31 décembre 2005 et les états financiers consolidés
vérifiés et le rapport de gestion de I’exercice terminé le 31 décembre 2004. Le lecteur est prié de consulter la mise
en garde juridique intitulée « Enoncés prospectifs » qui figure & la fin de ce rapport de gestion. Les états financiers
consolidés, qui sont présentés de fagcon comparative, ont été préparés conformément aux principes comptables
(« PCGR») du Canada et sont libellés en dollars américains (sauf lorsqu’il est précisé que les montants sont donnés
dans une autre monnaie).

Le présent rapport de gestion est libellé en dollars américains. Les volumes de production et de ventes sont présentés
déduction faite des redevances conformément au protocole de présentation américain. Ce rapport de gestion est en
date du_16 février 2006.
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gaz naturel » et « Devises », « Mesures hors PCGR » et « Définition d’EnCana », qui figurent a la fin du présent
rapport.
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Activités d’EnCana
EnCana est une société pétroliere et gaziére indépendante occupant une place de chef de file en Amérique du Nord.
Elle compte deux entreprises en exploitation :

o les activités en amont, qui englobent I’exploration, la mise en valeur et la production de gaz naturel, de pétrole
brut et de liquides de gaz naturel (« LGN ») et les autres activités connexes. La majorité des activités en amont
de la société sont exercées au Canada et aux Etats-Unis. Les nouveaux projets d’exploration frontaliére et
internationale sont surtout concentrés sur les occasions qui se présentent au Tchad, au Brésil, au Moyen-Orient,
au Groenland et sur la c6te est du Canada;

e les activités d’optimisation des marchés visent & accroitre la vente de la production des activités en amont. Dans
le cadre de ces activités, le groupe de la commercialisation procede a des achats et a des ventes de produits a des
tiers, qui assurent une souplesse de I’exploitation d’EnCana aux chapitres des engagements de transport, du type
de produit, des points de livraison et de la diversification de la clientéle.

Survol de 2005

Volume des ventes des activités poursuivies
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EnCana recherche une croissance prévisible et rentable de son portefeuille de zones de ressources de longue durée
au Canada et aux Etats-Unis. En 2005, EnCana :

e afait passer le volume total des ventes des activités poursuivies a 4 163 millions de pieds cubes (« Mpi® ») de
gaz équivalents par jour (Mpi’e/j), soit une augmentation de 5 % par rapport & 2004;

e afait croftre de 9 % les ventes de gaz naturel, pour les faire passer a 3 227 Mpi®/j;
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e aconclu la vente de quelque 51 000 barils par jour en décembre 2005 a ses trois projets de drainage par
gravité au moyen de la vapeur (Foster Creek, Christina Lake et Senlac). La production moyenne de Foster
Creek est passée de 28 774 barils par jour en 2004 a environ 40 000 barils par jour en décembre 2005, aprés
le parachevement du programme d’expansion durant le quatriéme trimestre de 2005;

a remplacé environ 213 % de la production de gaz naturel et 406 % de la production de liquides par de
nouvelles réserves. Les réserves prouvées de gaz naturel totalisaient 11 784 milliards de pieds cubes (« Gpi® »)
et celles de liquides, 1 120,6 millions barils au 31 décembre 2005;

a fait une découverte importante de gaz naturel sous sa zone de ressources dans la région Cutbank Ridge, en
Colombie-Britannique.

a acquis pour la somme de 148 M$ environ 325 000 acres nettes non mises en valeur ainsi que de multiples
zones de ressources de gaz dans le bassin de Maverick au Texas;

a entrepris la construction du gazoduc Entrega dans le bassin de Piceance, dans les Rocheuses américaines;

a vendu les actifs situés dans le golfe du Mexique pour un produit net de quelque 1 472 M$ aprés impdts; a
vendu son entreprise de traitement du gaz naturel en contrepartie d’environ 625 M$; a vendu certains avoirs
gaziers et pétroliers conventionnels secondaires pour un produit d’environ 471 M$; et a conclu une entente de
principe visant la vente de la totalité de ses participations en Equateur pour quelque 1 420 M$.

Actions rachetées dans le cadre de
I'OPRA dans le cours normal des
activités
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EnCana augmente sa capacité a batir la valeur actionnariale en faisant preuve de discipline, de solidité et de
souplesse financiére. En 2005, la société :

e a racheté 55,2 millions d’actions dans le cadre de I’offre publique de rachat (« OPRA ») dans le cours
normal des affaires pour un codt total de 1 924 M$ et a prolongé I’OPRA jusqu’en octobre 2006;

e a remboursé neuf émissions de billets a moyen terme en contrepartie de 1 036 M$, incluant une charge
apreés impdts de 79 M$ liée au remboursement de ces billets;

e aréduitde 1 039 M$ sa dette a long terme, la faisant passer a 6 703 M$ au 31 décembre 2005;
e adivisé ses actions ordinaires, a raison de deux pour une;

e a amélioré le ratio de la dette nette au BAIIA, le faisant passer de 1,4 au 31 décembre 2004 a 1,1 au
31 décembre 2005.

Contexte commercial

Gaz naturel
Prix de référence du gaz naturel Exercices terminés les 31 décembre
2005 en regard 2004 en regard

(moyenne pour I’exercice) 2005 de 2004 2004 de 2003 2003
Prix AECO ($ CA/kpi®) 848 $ 25 % 679 $ 1% 6,70 $
Prix NYMEX ($/Mbtu) 8,62 40 % 6,14 14 % 5,39
Prix (Opal) Rocheuses ($/Mbtu) 6,96 33 % 5,23 27 % 4,12
Ecart de base AECO/NYMEX

($/Mbtu) 1,59 75 % 0,91 40 % 0,65
Ecart de base Rocheuses/NYMEX

($/Mbtu) 1,66 82 % 0,91 (28) % 1,27

En 2005, le prix du gaz naturel a augmenté en raison de I’incertitude entourant la capacité de I’Amérique du Nord
d’accroftre I’offre de gaz naturel malgreé le niveau élevé de forage. L’été chaud en Amérique du Nord et un mois de
décembre froid dans le nord-est des Etats-Unis ont fait augmenter la demande de gaz naturel pour la production
d’énergie, et deux ouragans successifs ont endommagé I’infrastructure d’alimentation en gaz de la c6te du golfe du
Mexique. Ces facteurs, conjugués a I’augmentation continue du prix du pétrole, ont résulté en un prix moyen a la
New York Mercantile Exchange (« NYMEX ») de 8,62 $ le million de BTU en 2005, soit une hausse de 40 % par
rapport a 2004.

Le prix du gaz AECO plus élevé en 2005 qu’en 2004 découle de la hausse du prix sur la NYMEX, en partie
contrebalancée par I’écart de base AECO/NYMEX de 2005 en regard de 2004.

Pétrole brut

Prix de référence du pétrole brut Exercices terminés les 31 décembre

2005 en regard 2004 en regard
(moyenne pour I’exercice en $/baril) 2005 de 2004 2004 de 2003 2003
WTI 56,70 $ 37 % 4147 $ 34 % 30,99 $
Ecart WTI/Maya 15,70 38 % 11,41 68 % 6,80
Ecart WTI/Bow River 19,64 53 % 12,82 60 % 8,01
Ecart WT1/OCP NAPO (Equateur) 18,37 28 % 14,33 78 % 8,06
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La vigueur persistante de la demande mondiale de pétrole exerce maintenant une pression sur les limites de la
capacité de traitement dans le monde, et donne lieu a une flambée plus fréquente des prix et a des marges de
traitement historiquement élevées. La saison mouvementée des ouragans a entrainé de nombreux arréts de la
production et des raffineries sur la cote du golf du Mexique, situation qui a contribué au resserrement de la capacité
de traitement partout dans le monde. Les dommages causés aux installations de production par les ouragans sur la
cote du golfe du Mexique ont rendu nécessaire I’utilisation des réserves stratégiques de pétrole brut des Etats-Unis et
de I’Europe pour empécher le prix de monter encore davantage.

En glissement annuel, les écarts entre les prix du lourd au Canada se sont élargis de 53 % en termes absolus, en
raison surtout du prix plus élevé du West Texas Intermediate (« WTI »). Exprimé sous forme de pourcentage du prix
du WTI, le prix moyen du pétrole Bow River Blend s’est établi a 65 % pour 2005, contre 69 % en 2004, par suite
surtout des écarts tres grands enregistrés au début de 2005. Le prix du pétrole au gisement est habituellement au plus
bas niveau au cours du quatriéme trimestre en raison de la fluctuation saisonniére des prix de I’asphalte et des
condensats. En décembre 2004, le prix des condensats était particulierement élevé et I’écart de base entre le prix du
WTI et celui du pétrole brut s’était élargi, ce qui a donné lieu a des prix au gisement tres faibles. En 2005, le prix
WTI plus élevé et les primes sur les condensats plus faibles ont entrainé un raffermissement considérable du prix au
gisement a la fin de I’année.

Taux de change du dollar américain par rapport au
dollar canadien
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L’incidence sur les résultats d’EnCana des fluctuations du taux de change doit étre prise en compte lors de I’analyse
des états financiers consolidés. La valeur du dollar canadien a augmenté de 7,4 % ou 0,057 $, passant d’une
moyenne de 0,768 $ US en 2004 & 0,825 $ US en 2005. La valeur du dollar canadien en 2004 était d’environ 7,3 %
ou 0,052 $ supérieure & la valeur moyenne de 2003.

Exercices terminés les 31 décembre

2005 2004 2003

Taux de change moyen du dollar US par rapport

au dollar CA 0,825 $ 0,768 $ 0,716 $
Taux de change moyen du dollar US par rapport

au dollar CA pour I’exercice précédent 0,768 $ 0,716 $ 0,637 $
Augmentation des dépenses en immobilisations, des

charges d’exploitation et des frais d’administration

attribuable uniquement aux fluctuations du taux

de change 570 $ 520 $ 790 $
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Par conséquent, EnCana a déclaré des frais supplémentaires de 5,70 $ pour chaque tranche de cent dollars canadiens
dépenseée en 2005 au titre des immobilisations, des charges d’exploitation et des frais d’administration. La
fluctuation du taux de change a eu cependant peu d’effet sur les produits de la société, du fait que les prix touchés
sur les marchandises sont en dollars américains; s’ils sont en dollars canadiens, ils sont étroitement liés a la valeur
du dollar américain.

Acquisitions et cessions

En 2005, fidele a sa stratégie relative aux zones de ressources en Amérique du Nord, EnCana a procédé aux cessions
importantes suivantes :

e La vente de ses activités de traitement de liquides de gaz naturel, le 13 décembre, pour la somme d’environ
625 M$, sous réserve d’ajustements postérieurs a la cloture de I’opération;

e La vente le 30 juin de certains avoirs gaziers et pétroliers conventionnels secondaires au Canada,
produisant environ 6 400 barils d’équivalent pétrole par jour (« bep/j »), pour la somme approximative de
321 M$;

e La vente de ses avoirs du golfe du Mexique le 26 mai pour la somme approximative de 2,1 G$ en
trésorerie. Le produit net s’est établi & 1,5 G$ aprés impdts et autres ajustements. Ces avoirs étaient a
I’étape de la mise en valeur et de I’évaluation et, par conséquent, ne comportaient aucune production.

Le produit tiré de ces cessions a été affecté directement a la réduction de la dette et au rachat d’actions d’EnCana
dans le cadre de son OPRA dans le cours normal des activités.

Le 21 novembre 2005, EnCana a annoncé qu’elle avait conclu une entente visant la vente de sa participation de
50 % dans la découverte du gisement Chinook de pétrole lourd au large des cotes du Brésil pour environ 350 M$. La
vente est assujettie a des conditions de clbture et a I’obtention de I’approbation des organismes de réglementation, et
devrait étre conclue au cours du premier trimestre de 2006.

Le 13 septembre 2005, EnCana a annoncé qu’elle était parvenue a une entente de principe visant la vente de ses
actions de filiales ayant des participations dans des biens pétroliers et des pipelines en Equateur pour la somme
approximative de 1,42 G$. La vente, qui a pris effet le 1% juillet 2005, est assujettie a d’autres conditions de cléture
et a I’obtention de I’approbation des organismes de réglementation. La vente devait initialement étre conclue en
2005, mais a présent, il est prévu qu’elle le sera au cours du premier trimestre de 2006.

EnCana a pris les mesures nécessaires pour se départir de ses activités de stockage de gaz naturel et prévoit que
I’opération sera conclue durant le deuxiéme trimestre de 2006.

En 2005, EnCana a affecté environ 420 M$ a I’acquisition de propriétés fonciéres non mises en valeur et de petites
quantités de production de gaz naturel dans les régions de ressources clés de Forth Worth et dans I’est du Texas, aux
Etats-Unis.
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Résultats financiers consolidés

Exercices terminés les 31 décembre

(en M$, sauf les données par

2005 en regard

2004 en regard

action ) 2005 de 2004 2004 de 2003 2003
Total des données consolidées
Flux de trésorerie ? 7426 49 % 4980 $ 12 % 4459 $
- par action, dilué 8,35 57 % 5,32 14 % 4,65
Bénéfice net ¥ 3426 (2 % 3513 49 % 2360
- par action, de base 3,95 3 % 3,82 53 % 2,49
- par action, dilué 3,85 3 % 3,75 52 % 2,46
Bénéfice d’exploitation ¥ 3241 64 % 1976 41 % 1399
- par action, dilué 3,64 73 % 2,11 45 % 1,46
Actif total 34 148 9 % 31213 29 % 24 110
Dette & long terme 6703 (13) % 7742 27 % 6 088
Dividendes en trésorerie 238 30 % 183 32 % 139
Activités poursuivies
Flux de trésorerie des activités
poursuivies ? 6962 55 % 4502 10 % 4102
Bénéfice net des activités
poursuivies 2829 35 % 2093 (2) % 2138
- par action, de base 3,26 44 % 2,27 % 2,25
- par action, dilué 3,18 42 % 2,24 - % 2,23
Bénéfice d’exploitation des activités
poursuivies ¥ 3048 63 % 1872 39 % 1346
Produits, déduction faite des
redevances 14 266 39 % 10 259 20 % 8521

1)
2)

3)

Les montants par action ont été retraités pour rendre compte de I’effet du fractionnement d’actions en mai 2005.
Les flux de trésorerie et les flux de trésorerie des activités poursuivies sont des mesures hors PCGR et ils sont traités sous la rubrique
« Flux de trésorerie » du présent rapport de gestion.

Le bénéfice net de 2005 comprend un gain apres impdts de 370 M$ a la vente des activités de traitement des liquides de gaz naturel

d’EnCana. Celui de 2004 comprend un gain apres imp6ts de 1 364 M$ a la vente des activités d’EnCana au Royaume-Uni, et celui de 2003
comprend un gain apres impdts de 169 M$ a la vente des activités liées aux pipelines.

4)

rubrique « Bénéfice d’exploitation » du présent rapport de gestion.

Le bénéfice d’exploitation et le bénéfice d’exploitation des activités poursuivies sont des mesures hors PCGR et ils sont traités sous la
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Total des flux de trésorerie, du bénéfice net et du
bénéfice d’exploitation consolidés
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Flux de trésorerie

Bien qu’il ne s’agisse pas d’une mesure conforme aux PCGR, les flux de trésorerie sont couramment utilisés dans le
secteur du pétrole et du gaz naturel pour aider les dirigeants et les investisseurs a évaluer la capacité d’une société a
financer ses programmes de dépenses en immobilisations et a rembourser ses dettes. Le calcul des flux de trésorerie
est présenté dans I’état consolidé des flux de trésorerie dans les états financiers consolidés.

Comparaison de 2005 et de 2004

Les flux de trésorerie d’EnCana pour 2005 ont totalisé 7 426 M$, soit une hausse de 2 446 M$, ou 49 %, par rapport
aux flux de trésorerie de I’exercice 2004. Cette hausse refléte le prix plus élevé des marchandises en 2005, mais elle
a été annulée en partie par I’augmentation des codts. Les activités abandonnées d’EnCana ont contribué 464 M$ aux
flux de trésorerie, contre 478 M$ en 2004.

En 2005, les flux de trésorerie des activités poursuivies d’EnCana ont augmenté de 2 460 M$, ou 55 % par rapport a
ceux de 2004, pour s’établir a 6 962 M$.

La hausse a résulté des faits suivants :

e Le prix moyen du gaz naturel en Amérique du Nord, compte non tenu des opérations de couverture, a
augmenté de 36 % pour s’établir & 7,46 $ le kpi® en 2005, contre 5,47 $ le kpi® en 2004.

e Le volume des ventes de gaz naturel en Amérique du Nord s’est accru de 9 % pour se chiffrer a
3227 Mpi’/j.

e Le prix moyen des liquides de gaz naturel en Amérique du Nord, compte non tenu des opérations de
couverture, a monté de 26 % pour se chiffrer 8 36,17 $ le baril en 2005, contre 28,77 $ le baril en 2004.
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L’augmentation des flux de trésorerie a été en partie réduite par ce qui suit :

e Les charges d’exploitation, qui ont augmenté de 31 % pour totaliser 1 438 M$ en 2005, contre 1 099 M$
en 2004.

e Les intéréts débiteurs, qui ont augmenté de 126 M$ pour s’établir a 524 M$ en 2005. La plus grande partie
de cette augmentation est attribuable aux codts de rachat de certains billets en 2005.

e La charge d’impdts sur les bénéfices exigibles, compte non tenu des impots sur les bénéfices a la vente
d’actifs, a augmenté de 67 M$ pour s’établir a 626 M$ en 2005, contre 559 M$ en 2004.

Les pertes réalisées sur les opérations de couverture du prix des marchandises se sont établies a 441 M$, apres
imp0ts, en 2005 presque inchangées par rapport aux pertes de 430 M$ apres imp6ts réalisées en 2004.

Comparaison de 2004 et de 2003

Les flux de trésorerie d’EnCana ont totalisé 4 980 M$ en 2004, une hausse de 521 M$, ou 12 %, par rapport a ceux
de 2003. Cette augmentation peut étre attribuée a I’effet net du prix plus élevé des marchandises et de la croissance
du volume des ventes qui ont été contrebalancés en partie par les pertes réalisées sur les opérations de couverture et
I’accroissement des codts. Les flux de trésorerie liés aux activités abandonnées d’EnCana ont contribué 478 M$ aux
flux de trésorerie, contre 357 M$ en 2003.

Les flux de trésorerie des activités poursuivies de 2004, qui se sont établis a 4 502 M$, ont enregistré une hausse de
400 M$, ou 10 %, par rapport a ceux de 2003.

La hausse a résulté des faits suivants :

e Le prix moyen du gaz naturel en Amérique du Nord, compte non tenu des opérations de couverture, a été de
5,47 $ par kpi® en 2004, contre 4,87 $ par kpi® en 2003, soit une hausse de 12 %.

e Le volume des ventes de gaz naturel a fait un bond de 16 %, s’établissant & 2 968 Mpi®/j.

e Le prix moyen des liquides de gaz naturel en Amérique du Nord, compte non tenu des opérations de couverture,
a été de 28,77 $ le baril en 2004, contre 22,72 $ le baril en 2003, soit une hausse de 27 %.

L’augmentation des flux de trésorerie a été en partie réduite par ce qui suit :

e Les pertes réalisées sur les couvertures du prix de marchandises ont augmenté de 234 M$ pour s’établir a
430 M$ apres impots en 2004, contre 196 M$ apres imp6ts en 2003.

e Les charges d’exploitation se sont accrues de 14 % pour atteindre 1 099 M$ en 2004 en regard de 965 M$
en 2003.

e Les intéréts debiteurs ont augmenté de 114 M$ pour s’établir & 398 M$ en 2004 par suite de I’augmentation de
la dette a long terme attribuable surtout a I’acquisition de Tom Brown, Inc. (« TBI »).

e En 2004, la charge d’impdts sur les bénéfices exigibles a augmenté de 678 M$ pour s’établir a 559 M$, en
comparaison d’une économie de 119 M$ en 2003.

Bénéfice net

Comparaison de 2005 et de 2004

En 2005, le bénéfice net d’EnCana a totalisé 3 426 M$, contre 3513 M$ en 2004. Le bénéfice net des activités
abandonnées a diminué de 823 M$ pour s’établir 8 597 M$. Cette baisse est surtout attribuable au fait que le gain de
370 M$ aprés imp6ts a la cession de la presque totalité des activités de traitement du gaz naturel d’EnCana en 2005
était moindre a celui réalisé a la cession des activités d’EnCana au Royaume-Uni en 2004.
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Le bénéfice net des activités poursuivies d’EnCana pour 2005 s’est établi a 2 829 M$, soit une hausse de 736 M$, ou
35 %, par rapport a celui de 2004. Outre les éléments qui ont eu une incidence sur les flux de trésorerie et dont il a
été question précédemment, les faits marquants ayant un effet sur le bénéfice sont les suivants :

e Une augmentation de 390 M$ de la charge d’amortissement et d’épuisement par suite de I’accroissement de la
valeur du dollar canadien, des taux d’amortissement et d’épuisement ainsi que du volume des ventes.

o Des pertes non réalisées, calculées en fonction de la valeur du marché, de 311 M$ aprés impdts ont été
comptabilisées en 2005, contre 117 M$ en 2004.

e Un gain de change non réalisé de 92 M$ apres impdts sur la dette canadienne libellée en dollars américains a
été comptabilisé en 2005, en regard d’un gain de 229 M$ en 2004.

Comparaison de 2004 et de 2003

En 2004, le bénéfice net global d’EnCana s’est établi a 3 513 M$, contre 2 360 M$ en 2003. Le bénéfice net des
activités abandonnées a représenté 1 420 M$ du bénéfice net de 2004, y compris un gain apres impots de 1 364 M$ a
la vente des activités d’EnCana au Royaume-Uni.

En 2004, le bénéfice net des activités poursuivies d’EnCana s’est établi a 2 093 M$, une baisse de 45 M$, ou 2 %
par rapport a celui de 2003. Outre les éléments qui ont eu une incidence sur les flux de trésorerie et dont il a été
question précédemment, les faits marquants ayant un effet sur le bénéfice sont les suivants :

e Une augmentation de 412 M$ de la charge d’amortissement et d’épuisement par suite de I’accroissement de la
valeur du dollar canadien, des taux d’amortissement et d’épuisement ainsi que du volume des ventes.

e Des pertes non réalisées, calculées en fonction de la valeur du marché, de 117 M$ aprés impdts ont été
comptabilisées en 2004, premiere année de constatation dans le bénéfice net des montants non réalisés calculés
en fonction de la valeur du marché.

e Un gain de change non réalisé de 229 M$ aprés impdts sur la dette canadienne libellée en dollars américains a
été comptabilisé en 2004, en regard d’un gain de 433 M$ aprés impéts en 2003.

e Une économie d’impdts futurs de 109 M$ en 2004 attribuable & une réduction du taux d’imposition, contre
359 M$ en 2003.

Bénéfice d’exploitation

Le bénéfice d’exploitation et le bénéfice d’exploitation des activités poursuivies sont des mesures non conformes
aux PCGR qui ajustent le bénéfice net et le bénéfice net des activités poursuivies par des éléments hors trésorerie.
La direction estime que ces éléments nuisent a la comparabilité des résultats financiers de la société entre les
périodes. Le rapprochement du bénéfice d’exploitation et du bénéfice d’exploitation des activités poursuivies
ci-aprés a pour but de fournir aux investisseurs des informations qui soient comparables entre les exercices.
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Sommaire du bénéfice
d’exploitation total

Exercices terminés les 31 décembre

(en M$) 2005

2005 en regard 2004 en regard
de 2004 2004 de 2003

2003

Bénéfice net, montant déja établi 3426 $
Déduire le gain a I’abandon

d’activités (apres impots) 370
Ajouter la perte non réalisée, établie

a la valeur du marché (apres

impots) (277)
Déduire le gain de change non

réalisé a la conversion de la dette

canadienne libellée en dollars

américains (aprés impots)Y 92
Déduire I’économie d’imp6ts futurs

par suite des réductions de taux

d’imposition

) % 3513 $ 49 %

1364

(165)

229

109

2360 $

169

433

359

Bénéfice d’exploitation? ¥ 3241 §

64 % 1976 $ 41 %

1399 $

(en $ par action ordinaire,
apres dilution)

Bénéfice net, montant déja établi 38 §$
Déduire le gain a I’abandon

d’activités (aprés impots) 0,42
Ajouter la perte non réalisée, établie

a la valeur du marché (apres

imp0ts) (0,31)
Déduire le gain de change non

réalisé & la conversion de la dette

canadienne libellée en dollars

américains (aprés imp6ts)? 0,10
Déduire I’économie d’imp6ts futurs

par suite des réductions de taux

d’imposition

3 % 375 $ 52 %

1,46

(0,18)

0,24

0,12

246 $

0,18

0,45

0,37

Bénéfice d’exploitation® 364 $

73 % 211 $ 45 %

146 $

Sommaire du bénéfice d’exploitation
des activités poursuivies

Exercices terminés les 31 décembre

(en M$) 2005

2005 en regard 2004 en regard
de 2004 2004 de 2003

2003

Bénéfice net des activités

poursuivies, montant déja établi 2829 $
Ajouter la perte non réalisée, établie

a la valeur du marché

(aprés impots) (311)
Déduire le gain de change non

réalisé a la conversion de la dette

canadienne libellée en dollars

américains (aprés impots)Y 92
Déduire I’économie d’imp6ts futurs

par suite des réductions de taux

d’imposition -

35 % 2093 $ @ %

(117)

229

109

2138 $

433

359

Bénéfice d’exploitation des activités
poursuivies® 3048 $

63 % 1872 $ 39 %

1346 $

1

dates d’échéance excedent cing ans.
2)

La plupart des gains ou des pertes non réalisées liés a la dette canadienne libellée en dollars américains correspondent a des dettes dont les

3)

4)

Le bénéfice d’exploitation est une mesure non conforme aux PCGR qui indique le bénéfice net compte non tenu du gain ou de la perte aprés
impots a la cession des activités abandonnées, des effets apres impdts de la comptabilisation des instruments dérivés a la valeur du marché,
du gain ou de la perte de change aprés impots a la conversion de la dette canadienne libellée en dollars américains et de I’incidence des
réductions de taux d’imposition.

Le bénéfice d’exploitation des activités poursuivies est une mesure non conforme aux PCGR qui indique le bénéfice net tiré des activités
poursuivies compte non tenu des effets aprés impdts de la comptabilisation des instruments dérivés a la valeur du marché, du gain ou de la
perte de change apres imp6ts a la conversion de la dette canadienne libellée en dollars américains et de I’incidence des réductions de taux
d’imposition.

Les gains et les pertes non réalisés n’ont aucune incidence sur les flux de trésorerie.
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Résultats d’exploitation

Activités en amont

Résultats financiers des activités poursuivies

Exercices terminés les 31 décembre 2005
Pétrole brut et
(en M$) Gaz produit LGN Autres Total
Produits, déduction faite des redevances 8418 $ 1764 $ 283 §$ 10465 $
Charges
Taxe & la production et impdts miniers 401 52 - 453
Transport et vente 465 60 - 525
Exploitation 733 305 313 1351
Flux de trésorerie d’exploitation 6819 $ 1347  § 30) $ 8136 $
Amortissement et épuisement 2688
Bénéfice des activités en amont 5448 $
(en M$) 2004
Pétrole brut et
Gaz produit LGN Autres Total
Produits, déduction faite des redevances 5704 $ 1320 $ 232 $ 7256 $
Charges
Taxe a la production et impdts miniers 270 41 - 311
Transport et vente 416 56 - 472
Exploitation 519 285 222 1026
Flux de trésorerie d’exploitation 4499 % 938 $ 10 $ 5447 %
Amortissement et épuisement 2271
Bénéfice des activités en amont 3176 $
(en M$) 2003
Pétrole brut et
Gaz produit LGN Autres Total
Produits, déduction faite des redevances 4447  $ 1170 $ 180 $ 5797 $
Charges
Taxe a la production et imp6ts miniers 153 11 - 164
Transport et vente 360 69 - 429
Exploitation 402 300 170 872
Flux de trésorerie d’exploitation 3532 % 790 % 10 $ 4332 %
Amortissement et épuisement 1900
Bénéfice des activités en amont 2432 %

Produits des activités en amont

Comparaison de 2005 et de 2004

Les produits, déduction faite des redevances, ont augmenté en 2005 pour les raisons suivantes :

e Une hausse de 36 % du prix du gaz naturel combinée a une augmentation de 9 % du volume des ventes.

e Un accroissement de 26 % du prix des liquides de gaz naturel.

L’augmentation des produits, déduction faite des redevances, a été réduite en partie par ce qui suit :

e  Une diminution de 6 % du volume des liquides de gaz naturel s’expliquant surtout par les cessions de biens au
cours du premier et du troisiéme trimestres de 2004 et en juin 2005.

Les pertes réalisées sur les opérations de couverture du prix des marchandises ont totalisé 672 M$ en 2005,
pratiquement inchangées par rapport aux pertes de 669 M$ réalisées en 2004.
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Comparaison de 2004 et de 2003
Les produits, déduction faite des redevances, se sont accrus en 2004 pour les raisons suivantes :

e Une hausse de 12 % du prix du gaz naturel combinée a une augmentation de 16 % du volume des ventes.
e  Un accroissement de 27 % du prix des liquides de gaz naturel.
L’augmentation des produits, déduction faite des redevances, a été réduite en partie par ce qui suit ;

e  L’incidence des pertes réalisées sur les couvertures du prix de marchandises et des devises qui ont atteint
669 M$ en 2004, en regard de pertes de 297 M$ en 2003.

Variation des produits des activités poursuivies de 2005 en regard de 2004

Exercices terminés les 31 décembre

(en M$)
Variation des produits
2004 attribuable au : 2005
Produits, Produits,
déduction faite déduction faite
des redevances Prix Y Volume des redevances
Gaz produit
Canada 3928 $ 1488 $ 70 $ 5486 $
Etats-Unis 1776 557 599 2932
Total, gaz produit 5704 $ 2045 3% 669 $ 8418 $
Pétrole brut et LGN
Canada 1155 $ 491 $ (127) $ 1519 $
Etats-Unis 165 61 19 245
Total, pétrole brut et LGN 1320 % 552 $ (108) $ 1764 $

D Compte tenu des incidences des couvertures du prix de marchandises.

L’augmentation des prix de vente représente environ 82 % de I’augmentation des produits, déduction faite des
redevances, pour 2005 en regard de 2004. Le reste de I’augmentation des produits est attribuable a I’augmentation
du volume des ventes.

L’augmentation du volume de gaz produit au Canada pour 2005 s’explique surtout par la réussite des programmes
de forage dans les principales zones de ressources situées dans les régions Cutbank Ridge, dans le nord-est de la
Colombie-Britannique, et de Shallow Gas et Coalbed Methane (« CBM »), dans les parties centrale et méridionale
de I’Alberta. La hausse a été cependant contrebalancée en partie par la cession de biens conventionnels productifs
matures au cours du premier et du troisieme trimestres de 2004 et par la baisse naturelle de la production.

La hausse du volume de gaz produit aux Etats-Unis a résulté de I’acquisition de Tom Brown, Inc. (« TBI ») en mai
2004 et de la réussite des programmes de forage a Jonah, a Piceance, a Fort Worth et a East Texas.

La baisse du volume net de pétrole brut et de LGN découle de la cession de biens conventionnels productifs matures
au Canada au cours du premier et du troisiéme trimestres de 2004 ainsi qu’en juin 2005, et de la baisse naturelle de
la production. Ces baisses de volume ont cependant été compensées par I’augmentation de la production du projet de
pétrole lourd de Pelican Lake.
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Volume des ventes des activités en amont

Volume des ventes Exercices terminés les 31 décembre
2005 en regard 2004 en regard
2005 de 2004 2004 de 2003 2003

Gaz produit (Mpi® par jour) 3227 9 % 2968 16 % 2553
Pétrole brut (barils par jour) 130 418 (7) % 140 379 1) % 142 326
LGN (barils par jour) 25 582 (2 % 26 038 10 % 23 569
Activités poursuivies

(Mpi°e par jour)? 4163 5 % 3966 12 % 3548
Activités abandonnées

Equateur (barils par jour) 71 065 9) % 77993 68 % 46 521

Royaume-Uni (barils
d’équivalent pétrole
par jour)? - (100) % 20973 1 % 12 295

Syncrude (barils par jour) - - - % 7629
Activités abandonnées

(Mpi®e par jour)® 426 (28) % 594 49 % 399

Total (Mpi’e par jour)? 4589 1 % 4560 16 % 39047

1)

Liquides de gaz naturel convertis en milliers de pieds cubes équivalents a raison de 1 baril = 6 